Секъюритизация активов как альтернативный метод привлечения финансирования: автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук: специальность 08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит by Шаповал А. В. (Андрей Викторович)
о-вооз11 
На правах рукописи 
ШАПОВАЛ Андрей Викторович 
СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ АКТИВОВ КАК 
АЛЬТЕРНАТИВНЫЙ МЕТОД ПРИВЛЕЧЕНИЯ 
ФИНАНСИРОВАНИЯ 
Специальность: 08.00.10 - "Финансы, денежное обращение и кредит" 
Автореферат 
диссертации на соискание ученой степени 
кандидата экономических наук 
Саратов - 2012 
Работа выполнена в ФГБОУ ВПО "Саратовский государственный социаль­
но-экономический университет". 
Научный руководитель - д-р экон. наук, доцент 
Киселев Максим Витальевич 
Официальные оппоненты - д-р экон. наук, профессор 
Кох Игорь Анатольевич, 
Ведущw~ организация 
Инстиrут ЭКОНОМИIСИ и финансов ФГ АОУ впо 
"Казанский (Приволжский) федеральный 
университет", зав. кафедрой денег и ценных 
бумаг 
- канд. экон. наук, доцент 
Потапова Светлана Васильевна, 
ФГБОУ ВПО "Саратовский государственный 
социально-экономический университет", доцент 
кафедры денег и кредита 
- Мордовский государственный университет им. 
Н.П. Огарёва 
Защита состоится 15 января 2013 года в 1300 час. на заседании диссертаци­
онного совета Д 212.241.03 при Саратовском государственном социально­
экономическом университете по адресу: 410003, Саратов, Радищева, 89, Сара­
товский государственный социально-экономический университет, ауд. 843. 
С диссертацией можно ознакомиться в библиотеке Саратовского государст­
венного социально-экономического университета. 
Автореферат разослан 14 декабря 2012 года. 
Ученый секретарь r-- ___рБогомолов диссертационного co-вr:rC J ~ ......,__,. Сергей Михайлович 
О,... 8UОЗ11 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСГИКА РАБОТЫ 
Аrгуальвость темы исследовани11. Финансово-эхономичесl<ИЙ хризис оз­
наменовал собой слом главенствующей с середины 1970-х годов глобальной 
финансовой системы. Постхризисный период совпал с формированием новой 
парадигмы будущего развития глобального финансового рынка, основные кон­
туры которой просматриваются уже сегодня. Одной из наиболее главных тен­
денцией посткризисного развития ЯВШlется Постепенное въпеснение банковско­
го хредитования и замещение его иными, альтернативными методами финанси­
рования, в том числе и методами привлечения капитала на рЫНIСе ценных бумаг. 
Однако традиционные методы финансирования на рынке ценных бумаг об­
ладают своими недостатками. В частности, размещение акций на биржевом или 
внебиржевом рынках сопряжено с потерей контроля над компанией, что далеко 
не всегда устраивает основных владельцев бизнеса. Выпуск долговых бумаг ос­
ложнен высокой стоимостью привлечения капитала. В этой связи предприятия 
все чаще обращаются к альтернативному способу привлечения капитала на 
рынке ценных бумаг, в том числе и к секыоритизации. 
За рубежом первые сделки по секъюритизации активов начали заключаться 
еще в начале прошлого века. Наибольшее распространение данный метод фи­
нансирования получил в сфере ипотечного кредитования, так как ипотечные 
кредиты проще всего поддаются стандартизации и дальнейшей перепродаже. 
В России рынок секъюритизации получил свое развитие только в начале 
прошлого десятилетия. Несмотря на то, что финансово-экономический кризис 
негативно повлиял как предпочтения потенциальных: инвесторов, так и на ожи­
дания хозяйствующих субъектов, нуждающихся в финансировании, российские 
темпы роста номинального объема сделок по секъюритизации являются одними 
из самых высоких в мире. Первая сделка по секьюритизации активов на отече­
ственном рынке была заключена только в 2004 году на сумму 1,25 млрд долла­
ров ClllA. Уже в 2006 году в России было секъюр1ПИЗировано активов на сумму 
более 5 млрд долларов США, что превышает объем 2005 года в 8 раз. В хризис­
ный период темпы роста объемов сделок секьюритизации несколько снизились, 
а в 2009-2010 rт. даже набmодался спад рынка. однако в последние годы данный 
сегмент рынка вновь набирает обороты, что свидетельствует о том, что россий­
ский рынок секьюритизации активов находится JПШIЪ в самом начале пути сво­
его развития. 
Потенциал российского рынка секъюритизации далек от своего исчерпания. 
Однако, Россия отстает от ведущих мировых стран по объемам сделок секьюри­
тизации более чем в 300 раз. Помимо номинальной стоимости секьюритизиро­
ванных цеШIЫХ бумаг, Россия прошрывает зарубежным странам и по такому 
показателю как отношение объема секьюритизированных ценных бумаг к на­
циональному ВВП. Так, для США и Анrлии данный показатель составляет при-
з 
мерно 10-11 %, для стран Европы - от 4-6% (Ирландия, Испания и Португалия) 
до 2% (Италия, Греция, Германия). В России отношение объема сею.юритизи­
рованных ценных бумаг к ВВП не превышает 0,4%, что свидетельствует об ог­
ромном потенциале роста данного сегмеmа финансового рыюса. 
Количественное и качественное отставание российского рьmка секьюрити­
зации от зарубежных аналогов можно объяснить не только низкой стартовой ба­
зой, но также и многочисленными проблемами, которые являются преградой на 
пути иностранных инвесторов в отечественные секьюритизированные ценные 
бумаги. Так, нерешенными остаются проблемы развития понятийного аппарата, 
правовой базы функционирования данного рынка, режима налогообложения 
сделок секьюритизации. Не решена проблема отделения рисков оригинаторов 
от рисков специально-созданных юридических лиц, в пользу которых осущест­
вляется продажа активов, подлежащих секьюритизации, что значительно увели­
чивает риски ценных бумаг, обеспеченных активами. 
Одной из наиболее актуальных проблем является отсутствие эффективных 
механизмов повышения кредитной надежности ценных бумаг, выпущенных в 
результате секьюритизации. Глобальный экономический кризис показал, что 
даже ценные бумаги с наивысшим уровнем рейтинга оказались небезопасными 
для инвесторов, в том числе и по причине отсутствия механизмов кредитной 
поддержки. Высокие риски российских ценных бумаг, выпущенных в результа­
те секьюритизации, сказываются на высокой стоим:ости заимствования для ком­
паний-оригинаторов. 
Эти и иные проблемы рынка секьюритизации показывают острую необхо­
димость их теоретического, методологического и практического решения. Даже 
фрагментарное перечисление существующих проблем свидетельствует об акту­
альности исследования. 
Степень разработанности проблемы. Научный интерес к проблемам се­
кьюритизации у исследователей возник в последней четверти Х:Х века. Термин 
"секъюритизация" был введен в научный оборот в 1977 году главой ипотечного 
департамента Salomon Brothers Л. Раниери, который использовал данный тер­
мин для обозначения первого выпуска ценных бумаг, обеспеченных залогом 
прав требования по ипотечным кредитам. 
Ретроспективный анализ взглядов на проблемы секьюритизации показал, 
что на современном этапе развития данного сегмента финансового рынка в цен­
тре внимания многих исследователей сосредоточены различные практические 
аспекты трансформации активов в ценные бумаги. Наибольший вклад принад­
лежит П.Али, Х.П. Бэру, Л.-Л. Вольфу, ЖЖ. Бризу Робе, Э. Джвидсону, 
Э. Сандерсу и А. Чинrу, а также отечественным исследователям В. Заку, 
Н. Едиханову, А. Селивановскому, Д. Тоrонидзе и В.Усоскину. 
Проблемами регулирования и налогообложения сделок секьюритизации за­
нимались П. Голиков, Е. ДемуIПIСИНа, К. Кучинский, А. Тавасиев, М. Толстух.ин, 
Ю. Туктаров. Различные аспекты проблематИI<И секьюритизации нашли свое 
отражение в работах российских исследователей М. АстраханЦева, И. Коха, 
М. ЛеIЦИНского, Б. Мазукбазовой, Л. Смирн " ... ,,.,, .. ,.,." .....•.... ,"'"'''" 0 ,.,. 
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Несмотря на то, что проблемам секьюритиэации посвящено множество ра­
бот, анализ научной литературы показал, что большинство отечественных и за­
рубежных исследователей рассматривают практические проблемы секьюрити­
зации активов в контексте конкретных алгоритмов сделок по секъюритизации, а 
также создания: обеспечительных механизмов ценных бумаr, обеспеченных ак­
тивами. В результате сосредоточения научной мысли на проблемах практит.з:е­
ского воплощения идеи трансформации активов в ценные бумаги, за пределами 
научных дискуссий остаются вопросы понятийного wmapaтa, подходов к пони­
манию сущности и особеююстей секьюритизации как способа финансирования. 
Так, до сих пор отсутствует общепринятое определение терыина "секьюритиза­
ция" (в научной литературе в настоящее время предложено более 200 вариантов 
определений), не найден компромисс в отношении классификации видов секь­
юритизациий, не были выявлены факторы, препятствующие развитию сделок 
секьюритизации на развивающихся рынках 
Кроме того, крайне мало изучены особенности использования механизмов 
кредитной поддержки секьюритизированных: ценных бумаr в российских усло­
виях. 
Актуальность проблемы, степень ее научной разработки и практической 
значимости определили выбор темы, цели и задачи диссертационного исследо­
вания. 
Цель в задачи двссертацвовного всследовани!il. Перед исследованием 
бьша поставлена цель формулирования, теоретического обосновании и решения 
комплекса вопросов, связанных с разработкой концепции развития института 
секьюритизации в России, методологии и мехВЮQмов ее реализации и опреде­
лении на этой основе практических рекомендаций для деятельности предпри­
ятий, избравших: секьюритизацию активов как наиболее эффеХ'mВный способ 
финансирования своей деятельности, регулирующих органов, профессиональ­
ных участников рынка цеШIЪIХ бумаг и рейтинговых агентств 
Для достижения поставленной цели решались следующие задачи: 
- раскрьпъ сущносmое содержание понятия "се1СЬЮритизация11 , уrочнить 
механизм синтетической секьюритизации; 
- систематизировать существующие варианты классифика.ци!i видов секью­
ритизации и предложить их ангорскую классификацию, учитыВающую недос­
татки и преимущества существующих подходов; 
- определить факторы:, сдерживающие развитие рынка секьюритизации в 
российских условиях; 
- выявить тендеJЩИЯ развития российского рынка секьюритизации в по­
сткризисный период; 
- разработать авторскую классификацию рисков, присущих сделкам по се­
кьюритизации; 
- систематизировать и классифицировать методы кредитной поддержки 
ценных бумаг, выпущенных в результате секыоритизации активов; адаптиро­
вать данные методы к условиям специфического развития российского рынка; 
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- разработать механизмы по повышению эффективности процедуры рейтин­
гования ценных бумаг, выпущенных в результате секьюритизации, а также по 
повышению ликвидности их вторичного обращения на биржевых и внебирже­
вых рынках. 
Предметом исследовави11 в диссертационной работе являются экономиче­
ские отношения. возникающие между предприятиями, нуждающимися в при­
влечении финансовых ресурсов, инвесторами в инструменты финансового рын­
ка, профессиональными участниками рынка цеПНЪIХ бумаг, рейтинговыми 
агентствами и регулирующими орrанами. 
Объект всследовавв11 - финансовый рынок в части рынка ценных бумаг, 
выпущенных в результате секьюритизации активов, его участники, инфраструк­
тура, механизмы регулирования. 
Теоретическую основу диссертационного исследования составили теория 
финансов, теория финансовых рынков и финансовых ИНСТИ'l)'ТОВ в части теории 
рисков и ценообразования на финансовые активы, теории принятия финансовых 
решений в условиях риска и неопределенности. В диссертационном исследова­
нии использовались фундаментальные труды российских и зарубежных иссле­
дователей в области теории и практики организации финансовых рынков, фи­
нансового менеджмента и фундаментальные положения о развитии рыночной 
:экономики. Также в работе использовались методологические и прикладные 
разработки специалистов и профессиональных участников рынка ценных бумаг 
и рейтинговых агентств. 
Методологической базой диссертации являются диалектический, истори­
ческий и системный походы, позволяющие исследовать проблему в целом и от­
дельные ее вопросы в динамике, взаимосвязи и взаимообусловлешюсти. В дис­
сертационном исследовании использовались методы сравнительного, логиче­
ского, функционально-структурного, финансового анализа. Также применялись 
различные приемы и методы статистико-математического анализа. Были задей­
ствованы статистические методы, в частности анализ динамических рядов. 
Информационной баюй диссертационного исследования послужили зако­
нодательные и нормативные акты, регулирующие процессы секьюритизацин ак­
тивов, материалы Центрального Банка России, Федеральной службы по финан­
совым рынкам. При написании работы использовались научно-практические 
публикации в периодических изданиях и размещенные в сети Интернет, а также 
экспертные мнения представителей предприятий реального сектрра экономики, 
кредиmых организаций и профессиональных участников рынка це1П1ЫХ бумаг 
Саратовской области. 
Научная новизна в целом состоит в разработке авторской концепции раз­
вития института секьюритизации, позволяющей определить методологические 
принципы и методы взаимодействия регулирующих и налоговых органов, про­
фессиональных участников рынка ценных бумаг, кредитных организаций и 
предприятий, использующих секьюритизацию активов как способ корпоратив­
ного финансирования. 
Основные научные результаты и их новизна состоят в следующем: 
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- разработана авторская трактовка понятия "секыоритизация" как норматив­
но регламентируемой финансовой техники, позволяющей хозяйствующему 
субъеюу рефШiансировать свою деятельность пуrем вовлечения активов, обес­
печенных потоком платежей, в выпуск и обслуживание ценных бумаг; 
- осуществлена этапизация отношений между заемщиками и кредиторами в 
условиях глобального развития мировой экономики; выявлены особенности со­
временного этапа развития данных опюшений (2002 г. - по настоящее время): 
ужесточение требований к заемщиками, сжатие хреДИ"Пl:оГО рынка, ужесточение 
регулятивных норм в отношении сделок секьюритизации, значительное повы­
шение рисков секъюритизации с применением деривативов (синтетическая се­
кьюритизация); 
- предложена классификация сделок секьюритизации на основе следующих 
критериев - сложность конструкции сделки (классическая и синтетическая се­
кьюритизация), отраслевая принадлежность ориrинатора (секьюритизация бан­
ковских и небанковских активов) и наличие механизмов кредитной поддержки 
(секьюритизация с наличием кредИ'Пlой поддержки ценных бумаг, либо с ее от­
сутствием); 
- вЫJ1ВЛены факторы, ограничивающие развитие рынка секъюритизации в 
России (неразвитое правовое поле, наличие зависимости между финансовым 
положением орНГШiатора и возможностью специально-созданного юридическо­
го лица осуществлять Wiатежи по ценным бумагам, высокие риски, генерируе­
мые в ходе деятельности оригинатора и транслируемыми на прочих участников 
сделки и низкое качество управления рисками специально-созданного юридиче­
ского шща. ); 
- систематизирован мировой опыт развития рынка секьюритизации, на ос­
нове чего сделан вывод, что одним из наиболее часто реализуемых видов риска 
рынка секьюритизации является риск неблагоприятного изменения процентных 
ставок. Данный риск актуализируется в тех случаях, когда участники сделок се­
кьюритизации привлекают краткосрочный капитал по низким процентным 
ставкам и размещают его в долгосрочные проеIСТЫ, но по высоким ставкам; 
- определены тенденции развития российского рынка секьюритизации (экс­
тремально высокие темпы роста объемов сделок, опережающий рост трансна­
циональных сделок по секьюритизации активов, опережающий рост сделок со 
стороны финансового сектора в ущерб секьюритизации активов представителей 
реального сектора экономики, расширение круга потенциальных инвесторов в 
российские секыоритизированные бумаги, увеличение доли рублевых ценных 
бумаг в общем объеме секьюритизированных активов); 
- предложена авторская классификация рисков, присущих сделкам по секь­
юритизацни, в зависимости от следующих признаков - широта охвата (риски 
макроуровня, мезоуроввя и микроуровня), отрасль (риски в сделках по секью­
ритизации в активов финансового сектора и реального сектора экономики), сте­
пень воздействия (стандартные, чрезвычайные и остаточные риски), сфера про­
исхождения (финансовые и правовые риски) и вид секьюритизации (риски, при­
сущие синтетическому и классическому видам секъюритизации); 
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- определены методы поддержки цеШIЫХ бумаr, выпущенных в результате 
секьюритизации, имеющие наибольшую эффективность в российских условиях: 
транширование выпусков ценных бумаг, создание системы гарантий со стороны 
государственных и квазигосударственных органов и резервирование средств на 
непредвиденные расходы по поддержанию кредитного качества ценных бумаг; 
рассчитана оптимальная градация требований по резервированию в зависимости 
от качества пула активов; 
- разработаны и предложены меры по повышению эффективности процеду­
ры рейтинrования ценных бумаг, вьшущенных в результате секъюритизации ак­
тивов (внедрение формальных критериев присвоения рейтингов, документаль­
ное фиксирование процедуры присвоения рейтинга, создание и внедрение соли­
дарной ответственности рейтинговых агентств, разработка процедуры по сня­
тию конфликта интересов между рейтинговыми агентствами и др.); 
- предложена трехуровневая система механизмов, направлеННЪIХ на повы­
шение ликвидности вторичного биржевого и внебиржевого обращения ценных 
бумаг, обеспеченных активами (к первому уровню относятся регулирующие ор­
ганы, ко второму - организаторы торгов и саморегулируемые организации, на 
третьем - сами оригинаторы, специально созданные юридические лица и орга­
низаторы выпуска). 
Теоретическая и практическая значимость работы заключается в том, 
что разработанная автором концепция развития института секъюритизации раз­
вивает теорию финансов в части теории финансовых рынков и финансовых ин­
ститутов. Авторские теоретические положения доведены до конкретных мето­
дических и практических разработок и рекомендаций, имеющих важное народ­
нохозяйственное значение - расширение финансовых возможностей для пред­
приятий, нуждающихся в привлечении финансирования. 
Разработанные в диссертации научные положения и практические рекомен­
дации могут быть использованы: 
- Федеральной службой по финансовым рынкам при выполнении надзорной 
и контрольной функций за сегментом ценных бумаг, обеспеченных активами, в 
том числе и ипотечных ценных бумаг, 
- органами законодательной власти при разработке правового поля регули­
рования и налогообложения сделок по секъюрнтизации активов, 
- предприятиями реального сектора эконоМИIСИ при выборе оптимального 
способа привлечения финансирования, 
- в учебных программах при изучении курсов "Рынок ценных бумаг", "Фи­
нансовые рьшки и финансовые институты", "Финансовый менеджмент", "Инве­
стиции". 
Апробация результатов исследования. Основные результаты исследова­
ния использованы в докладах на международных, всероссийских, региональных 
и межвузовских научных и научно-практических конференциях (Санкт­
Петербург, 2012; Саратов, 2011 - 2012 гг.) 
Наиболее существенные положения и результаты следования нашли свое 
отражение в публикациях автора общим объемом 4,0 п.л. 
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Предлагаемые автором практические рекомендации по структурированию 
механизмов кредитной подцержки в сделках по секъюритизации активов нашли 
применение в де.ятелъности инвестиционной компании О<Х> "Брокерский Дом 
"Оrкрытие". 
Основные теоретические разработки используются в учебнщ программах 
кафедры финансов Саратовского государственного социально-экономического 
университета по следующим дисциплинам: "Рывок ценяых бумаг", "Финансо­
вые рынки и финансовые институты", "Финансовый менеджмент", "Инвести­
ции". 
Объем в структура работы. Работа имеет следующую структуру, опреде­
ленную логикой исследовании и совокупностью решаемых в нем задач. 
Введение 
Глава l. Теоретические основы механизма секьюритизации активов как метода 
корпоративного финансироваииs 
1.1. Понятие и сущноСТh сделок сехьюритнэации акпmов ках способа финансиро­
вания организаций 
1.2. Основные элементы механизма секыоркrизации акrивов 
1.3. Тенденции развmия рLIНКЗ секьюрJПИэации активов в России в ПОС'П())изис-
ный период 
Глава 2. Пракrические аспекты и риски сделок секьюритизации акrивов 
2.1 . Возможности использования эарубсжноrо опыта секьюряrиэации активов 
2.2. КлассификацIО1 рисков сделок секьюритизации акrивов 
2.3 . Роль секьюритизации в развиmи глобального финансовоrо крюиса 
Глава 3. Совершенствование системы реrулирования рынха секьюритизации в 
России 
3.1. Направления повышения креДИ"rnоrо качества цеЮtых бумаr, обеспеченных 
активами 
3.2. Совершенствование процедуры рейпrнrования секьюритнзированных ценных 
бумаг 
3.3. Создание механизма повыmсНШI ликвидности цеЮtых бумаг, обеспече1IНЫХ 
активами 
Заключеяие 
Библиографический список литературы 
Приложения 
Объем диссертации составmrет 147 страниц. Список использованной лите­
ратуры содержит 96 источнихов. В работе представлено 3 рисунха, 3 таблицы и 
2 приложения. 
ОСНОВНЫЕ идЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЪШОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Результаты диссертационного исследования представлены в трех группах 
взаимосвязанных между собой научно-практических проблем. 
Первая группа проблем связана с теоретическим анализом, а также с уточ­
нением, дополнением и сведением в еДИНЫЙ комплекс теоретических и органи­
зационно-методологических основ сделок по секъюритизации активов. 
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Секъюритизация представляет из себя вытеснение кредитного финансиро­
вания за счет применения финансовых схем на основе инструментов рынка цен­
ных бумаг. Финансовые активы отделяются от имущества предприятия (которое 
впоследствии именуется орипmатор сделки секъюритизации) и передаются в 
пользу специально созданного юридического лица (Special Purpose vehicle -
SPV), которое, в свою очередь, рефинансирует их на рынке ценных бумаг. 
Несмотря на бурное развитие процессов секъюритизации начиная с послед­
ней четверти :ХХ столетия, данный сеrмент финансового рынка пока еще молод 
по сравнению с традиционными механизмами финансирования и ему присущи 
множество перекосов и несоответствий, в том числе и в области теоретического 
обоснования сделок секьюритизации. Так, до сих пор не найден компромисс в 
отношении сущности понятия "секъюритизация", видов, признаков и рисков се­
кьюритизации. При этом отсутствие общепринятой точки зрения в отношении 
определения и сущности понятия "секьюритизация" яшrяется серьезным пре­
пятствием на пути теоретического осмысления механизма секьюрнтизации, ко­
торый играет все более заметную роль в процессах, происходящих в реальном 
секторе экономики, а таюке на финансовых рынках, и повинных, по мнению 
многих исследователей, в развертывании глобального финансово­
экономического кризиса 2008 года 
Проведенный в работе анализ существующих определений понятия "секъю­
ритизация" выявил ряд недостатков, которые были учтены в авторском опреде­
лении. Под секъюритизацией в работе предлагается понимать нормативно рег­
ламентируемую финансовую технику, позволяющую хозяйствующему субъекту 
рефинансировать свою деятельность путем вовлечения активов, обеспеченных 
потоком платежей, в выпуск и обслуживание ценных бумаг. 
Представленное определение понятия "секъюритизация", совмещает в себе 
три существующих. подхода к пониманию сущности данного понятия и рас­
сматривает его и как процесс, и как экономическую сущность, и как систему 
правовых норм. 
Кроме того, данное определение отличается тем, что в нем отражены все ха­
рактерные признаки секъюритизации - выпуск цеШIЫХ бумаг, выплаты по цен­
ным бумагам, поступающие от активов, наличие связи между выпускаемыми 
ценными бумагами и активами, вовлеченными в процесс их выпуска. 
Упрощенно схема секьюритизацин состоит нз нескольких этапов. На первом 
этапе формируется пул активов, числящихся на балансе предприятия­
оригинатора, которые могут представлять интерес для потенциальных инвесто­
ров, а именно - обеспечивают стабильный, предсказуемый поток платежей в бу­
дущем. На втором этапе выделенный пул активов продается специалъно­
созданному юридическому лицу, риски которого обособлены от рисков пред­
приятия-ориrинатора. Другими словами, специально-созданное юридическое 
лицо защищено от банкротства ориrинатора, что повышает надежность активов, 
которые теперь числятся на балансе нового собственника. В дальнейшем про­
данный пул активов служит в качестве обеспечения по ценным бумагам, кото-
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рый выпускает специально-созданное юридическое лицо. Платежи по выделен­
ным ахти.вам формируют доход инвесторов в данные ценные бумаги. 
В работе была поставлена задача исследования генезиса сделок секьюрити­
зации. 
Осуществленный в работе анализ отношений между кредиторами и заемщи­
ками в условия глобального развития мирового финансового рынка позволил 
выделить несколько качественно ОТЛИЧНЬIХ этапов данных отношений. Первый 
этап длится около 70 лет - с начала ХХ века и до 1970-х гг. прошлого столетия. 
Его особенности определяли те обстоятельства, что башси в анализируемый пе­
риод времени выполняли одну из своих классических функций, привлекая во 
вклады свободные денежные средства и предоставляя кредиты экономически 
эффе1С'l1fвным хозяйствующим субъектам, не иrрая при этом сколько-нибудь ак­
тивной роли на рынках ценных бумаг. 
Второй этап отношений между заемщиками и кредиторами (начало 
1970-х rг. - 1983 г.) харакrеризуется тем, что коммерческие банки США начали 
эмитировать шютечные ценные бумаги, породив тем самым первые конструк­
ции секъюритизации ипотечных кредитов. 
Третий этап берет свое начало в 1983 г., когда в форме закрытого размеще­
ния была проведена первая сделка по секъюритизации кредитов, ве связанных с 
ипотекой. Данный этап харакrеризуется тем, что роль банков в процессах секь­
юритизации начала постепешю смещаться в область финансового посредниче­
ства между заемщиками и инвесторами. 
НовеЙIШlй, длящийся в настоящее время, этап в развитии отношений между 
заемщиками и кредиторами зародился в период с 2002 г. по 2007 г. и связан с 
двумя событиями - банкротство крупной американской компании Энрон и гло­
бальный финансово-экономический кризис, первые проявления которого были 
зафихсированы уже в 2006 году. В работе были выделены следующие особен­
ности новейшего этапа развития отношений между заемщихами и кредиторами: 
ужесточение требований к заемщиками, сжатие кредитного рынка, ужесточение 
регулятивных норм в отношеНШI сделок секъюритизации, значительное повы­
шение рисков секъюритизации с применением деривативов (синтетическая се­
кьюритизация). 
Разработка поняmйного аппарата в исследуемой области непосредственно 
связана с проблемой классификации вариантов процесса секьюритизацив. В на­
стоящее время в отечественной и зарубежной научной литературе, посвященной 
проблемам финансовых рЬ1ПI<ов, представлено множество вариантов классифи­
кацкй процессов секьюритизации, однако по причине молодости данного про­
цесса, устоявшийся вариант классификации не выработан до сих nop. 
Учитывая выявлеШ1Ые недостатки вариантов классифихации, сделки по се­
кьюритизации активов были СIJ>уппированы в работе по следующим признакам: 
сложность конструкции сделки (классическая и синтетическая секьюритизация), 
отраслевая принадлежность оригинатора ( секьюритизация банковских и небан­
ковских активов) и наличие механизмов кредитной подцержки (кредитная под-
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держка ценных бумаг, обеспеченных. активами, присуrствует либо отеутствует). 














Кредятнаа поддержки присуrствует 
Кредитнu поддержха отсуrствует 
Рис. 1. Авторский вариант классификации сделок по секьюрнтв1ац11и 
Разработанная хлассификация вариантов секъюритизации обладает сле­
дующими преимуществами: 
1) позволяет выделить в отдельные подll)уппы синтетический и классиче­
ский вид сеIСЬЮритизации, что может быть использовано в ходе рейтинrования 
ценных бумаг, обеспеченнъrх соответствующими активами, 
2) критерий отраслевой принадлежности ориrинатора позволяет выделить в 
отдельную noдll)ynny банковскую секьюритизацию, которая имеет свою спе­
цифику по сравнению с иной корпоративной секьюритизацией, 
3) наличие механизмов кредитной поддержки позволяет оценить риски ин­
вестиций в соответствующие ценные бумаrи и обеспечить ликвидность вторич­
ного обращеюt.Я ценных бумаг. 
Далее в диссертационном исследовании был этапизирован и уrочнен меха­
низм секьюритизации. При этом в работе доказано, что сюпетическая секъюри­
тизация является полноцеЮfЫМ видом секьюритизации активоQ, так ка к, не­
смотря на оставление активов на балансе орИ111Натора, предполаrает перенос 
кредитных рисков в пользу специально созданного юридического лица. 
Анализ практическоrо опыта секьюритизации в России позволил выявить 
факторы, сдерживающие становление рынка секъюритизации, а также особен­
ности, присущие сделкам по секыоритизации активов в Росси. К сдерживаю­
щим факторам были отнесены: слаборазвитое правовое поле, в рамках которого 
заключаются сделки по секьюритизации, наличие зависимости между финансо­
вым положением оригинатора и возможностью специально-созданного юриди­
ческого лица осуществлять платежи по ценНЪIМ бумагам, высокие риски, вы­
званные деятельностью ориrинатора и транслируемыми на прочих участников 
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сделки и низкое качество управления рисками специально-созданного юридиче­
ского mща. 
Выявленные факторы развития рынка секъюритизации активов позволили 
определить его наиболее существенные тенденции: экстремально высокие тем­
пы роста объемов сделок, опережающий рост транснациональных сделок по се­
кьюритизации активов, расширение круга потенциальных инвесторов в россий­
ские секьюритизированные бумаги и увеличение доли рублевых ценных бумаг в 
общем объеме секьюритизированных активов. 
Вторая группа проблем посвящена исследованию прахтических аспектов 
секьюритизации активов, а также выявлению рисков и роли секьюритизации в 
развитии глобального финансового кризиса. 
На основе анализа зарубежного оIIЫТа становления и развития рынка секью­
ритизации в диссертационной работе был сделан вывод о том, что сделки секь­
юритизации в разных странах нередко приводили к формированшо условий для 
развития финансовых кризисов. Чаще всего глубинной причиной подобных 
кризисов был крах механизма секьюритизации, предполагающего привлечение 
краткосрочных займов под низкий процент и размещение их в долгосрочные ак­
тивы под более высокий процент. Как только процентные ставки начинали рас­
ти, описанный механизм секъюритизации испъпывал крах. Однако до 2008 года 
подобные кризисы носили локальный характер и их последствия были не столь 
разрушительными, как это имело место в период последнего глобального фи­
нансового кризиса. 
Однако помимо процентных рисков рынок секьюритизации генерирует 
множество других видов рисков. В работе были изучены существующие вари­
анты классификации рисков секьюритизации, были выделены их преимущества 
и недостатки. На основе данного анализа был предложен авторский вариант 
классификации рисков, с которыми сопряжены сделки по секьюритизации акти­
вов (см. таблицу 1 ). 
Предложенная классификация рисков секьюритизации построена на множе­
стве критериев и имеет следующие преимущества по сравнению с аналогичны­
ми классификациями: 
1) предполагает открытый список рисков секьюритизации. Одним из след­
ствий процессов глобализации и интеrрации мировой экономики является появ­
ление и мгновенное распространение многочисленных видов новых рисков, в 
том числе и вызванных секьюритизацией активов. Охватить их все в одной 
классификации невозможно, однако новые виды рисков по тем или иным при­
знакам всегда можно отнести к одной из предложенных нами rрупп, что делает 
авторскую классификацию открытой для новых, пока еще не изученных рисков; 
2) оптимальный критерий для классификации. В отличие от других систем 
классификации рисков секъюритизации, в работе был использован широкий на­
бор критериев классификации, в том числе и такой как степень воздействия на 
мировую финансовую систему; 
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Таблица 1. Классифвкаци11 рисков секьюрвтизацви 
Критерий Группа рисков Перечень рисков 
Ма~mоvrювенъ Рисщ YitЮЖSЮIIIИe национальной Финансовой системе 
Мезоуровепь Риски, угрожающие кластеру финансовых инспnуrов и 
Широта охва- ориrипатооов 
та Мюсроуровенъ Риски, сВ.11Завны:е с отдельно ВЗJIТОЙ сдетюй по секыори-
тизации активов. 
Финансова11 Риски секыоритизации финансовых активов (банков, ин-
Отрuсль вестиционных компаний, лизинговых компаний, хедже-
вых фондов, стоаховых компаний и ПD.) 
Реальный сектор Риски секыоритизации представителей реального секта-
IPll экономики (неd!инансовых активов) 
Степень воз- Стандартные Риски неисполнения, рассчитанные на основе историче-
действия ских: да11НЪ1Х о количестве пе выполненных заемшиками 
обязательств 
Чрезвычайные Риски многократного превышеИИJI исторической частоты 
десЬОJПОВ 
Остаточные Риски, мпоrократно превыmающие стандартные, в чрез-
вычайные 
Связаяпые с дей- риски, сВDаННЫе с ненадлежвщиы испОJшением обяза-
Механизм ак- ствия:ми участии- тельств (риски, связаяпые с возможностью "увода" акти-
туализацин ков вов, предоставленных дru1 обеспечения ипотеЧНЬIХ цен-
ных бумаг, выпускаемых ипотечным агентом; риск от-
мываяия, связ3ШIЫЙ с отсутствием со сторонi.т данного 
юридического липа, не имеющего своего персонала, не-
обходимого контроля за надлежащим распоряжением де-
неJIИЫМИ средствами, поступающи:ми по пулу ипотечных 
IIФедитоВ) 
риски, связанные с неисполнением обязательств (риски 
неплатежей по значвтеJJЬНОЙ доле активов) 
Связанные с об- Риски, связанные с человеческой деJПеЛЬностъю, но не 
стоятельстваыи зависюцие от воли сторон, участвующих в секьюрИ'IПЗа-
ПИИ llКТШIОВ 
Сфера проке- Финансовые риск досрочного возврата; риск реиввестированш; риск 
хождения ликвидности; процентвый риск; риск снижения стоимо-
сти недвижимости. 
Правовые противоречия, содержащиес.11 в законодательстве; отсуr-
ствие закоиодательвых норм, реrулирующих возникаю-
щие отношения 
Риски синтетиче- Риски неисполнения обязательств по деривативам 
Вид секьюри- ской секьюритиза-
тизации ци:и 
Риски, присущие Прочие риски 
классической се-
къюритизации 
3) емкость. Авторская классификация, несмотря на ее лахоничность и чет­
кость, является достаточно емкой и вкточает самые распространеЮ1Ые на сего­
дняшний день риски секъюритизации; 
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4) простота и понятность. Следствием всех вышеизложенных преимуществ 
авторской классификации рисков секьюритизацни является ее простота и дос­
тупность для понимания, 
5) возможность использования данной классификации для реализации задач 
регулирования финансовых рьmков, актуальность которых повысилась в связи 
глобальным финансовым кризисом. Авторская классифихация рисков секьюри­
тизации может быть использована при расстановке приоритетов для регули­
рующих органов, в том числе и наднациональных, в условиях ограниченности 
временных, материальных и иных ресурсов, выделяемых в целях совершенство­
вания глобального финансового рынка, 
6) возможность использования данной классификации в процедурах при­
своения объективных рейтингов ценным бумагам, выпущенным в результате 
секьюритизации активов. 
Дальнейший анализ показал, что выявленные и классифицированные в ра­
боте риски сделок секьюритизации актуализировались в период глобального 
финансового кризиса. При этом в работе доказано, что секьюритизация активов 
как метод корпоративного финансирования не была первопричиной, но лишь 
сыграла роль мультипликатора глобального финансового кризиса из чего следу­
ет нецелесообразность требований сузить весь спектр причин кризиса к тем или 
иным финансовым инструментам или видам финансирования. Автор пришел к 
выводу, что истинная причина кризиса кроется не в природной пагубности са­
мих Юiструментов, а в ошибках реrулирования. Также в работе доказано, что 
секьюритизация, особенно ее синтетический вариант, способствовали значи­
тельному усугублению кризисных явлений в мировой финансовой системе. 
Третьи группа проблем, исследованных в диссертационной работе, посвя­
щена вопросам совершенствования системы регулирования сделок по секьюри­
тизации активов. 
На завершающей стадии исследования в работе были систематизированы 
методы снижения инвестиционных расков ценных бумаг, въшущенных в ре­
зультате секьюритизации активов. Снижение рисковой составляющей и, следо­
вательно, повышение привлекательности российских секьюритизированных 
ценных бумаг является одной из наиболее важных задач, стоящих перед рос­
сийскими регулирующими органами и непосредственными участниками сделок 
секьюритизации - ориrинаторами, организаторами выпуска, специально создан­
ными юридическими лицами. 
В мировой практике секьюритизации ценных наработано множество спосо­
бов повышения надежности секьюритизированных ценных бумаг. Совокуп­
ность данных методов носит название механизм кредиmой поддержки секью­
ритизированных ценных бумаг. 
Ввиду отсутствия общепринятой классификации обеспечительных меха­
низмов, в работе предложено сгруппировать многообразие данных механизмов 
в три группы (см. таблицу 2). 
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Таблица 2. Виды обеспечвтел:ьвых механизмов в сделк:u по 
сек:ьюрвтизацив активов 
Виды обеспечитель- Краткое описание Конкретные механизмы 
ных механизмов 
Количественные or- Вводятся регулирующи- 1) установлеНВЬ1е на закоиодателъном 
раяичеНИJ1 ми органами в целJХ уровве, 
сниження рисков, прису- 2) установленные неrосударствеШl.ЫМИ ре-
щих сдсmсам секьюрити- rулирующимв органами, 
зации 3) рекомевдоваивые рейгинговыми агент-
ствами. 
Механизмы внугрен- ОсуществлJtЮТСя органи- 1) финансовое структурирование сделки, 
ней креД1ПНой под- затором секьюритизации 2) создание избыточного потока платежей, 
дерJЮСИ и и.вправлены на повы- 3) создание сnрэд-счетов, 
mение надежности цен- 4) создание специального резервного фонда 
ных бумаг, выпущенных из поступлений от секьюр1П11Зированных 
в рамках секьюритиза- акrивов, 
ции, а также на повыше- 5) выдача гарантии организатором секъю-
вне их ликвидности р!ПИЗации, 
6) избыточное превышение стоимости се-
кьюритизнрованных активов над стоимо-
стыо ценных бум:аr, 
7) ограничение мивималь:цоrо размера ко-
1..mтициента DSCR 
Механизмы: внешней Меры повыmеНИJI вадеж- 1) дополнительные гарантии, предостав-
кредитноlt поддерж- ности секъюритизвро- ляемые специализированными страховым:и 
ки ванных активов с помо- компаниями, 
щью различш.IХ внешних 2) страхование непрерывности процентных 
для ориrинаrора органи- пmrrежей по цениым бум:аrам, 
заций. 3) страховое покрытие потерь по облиrаци-
ям, 
4) создание -------сп.;пых счетов 
Далее в работе предложен ряд рекомендаций по адаптации классических 
методов кредитной поддержки секьюритизированных ценных бумаг к особен­
ностям российского финансового рынка. Среди методов кредитной поддержки, 
имеющих наибольшую эффективность в российских условиях, были отмечены: 
транширование выпусков ценных бумаг, создание системы гарантий со стороны 
государственных и квазигосударственных органов и резервирование средств на 
непредвиденные расходы по поддержанmо кредитного качества ценных бумаг. 
При этом в работе предложено ввести градацию требований по резервированию 
в зависимости от качества пула активов. 
Качество активов, подлежащих секьюритизации, оценивается с помощью 
коэффициента L ТV. Данный коэффициент рассчитывается следующим образом: 
L LТV= AVX IOOIJ(,' 
rде: L - это сумма кpemrra; AV (appraised wdue) - оцевочвu: стоимость. 
Чем ниже данный коэффициент, тем больше вероятность того, что при об­
ращении взыскания выручка от продажи залога покроет расходы кредитора по 
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предоставленной ссуде. 
Таким образом, rрадация 1Ребований по резервированию, по мнению авто-
ров, должна выглядеть следующим образом: 
15%-для пула активов с коэффициентов L1V выше 9()0/о; 
10% - для пула активов с коэффициентов L 1V от 80 до 90 %; 
5% для пула активов с коэффициенrов L 1V ниже 80%. 
Данная мера, как представляет автору диссертации, способствует значитель­
ному повышению качества ценных бумаг, выпускаемых в результате секъюри­
тизацин активов, в том числе и высокорисковых. Кроме того, реЗJ1изация дан­
ной меры обеспечит получение выпуском высокого кредитного рейтинга. 
Выявленные недостатки существующей в предкризисный период практики 
присвоения рейтингов ценньw бумагам, выпущенным в результате секыорити­
зации активов, указывают на необходимость кардинального пересмотра систе­
мы взаимоотношений между рейтинговыми аrе1Пствамв и оригиниторами и ор­
ганизаторами выпуска. В частности, в диссертационной работе предлагается: 
1) внедрить формальные критерии процедуры присвоения рейтингов; 
2) увеличить прозрачность в деятельности рейтинговых агентств; 
3) докумекгально фиксировать процедуры присвоения рейтинга с после­
дующей архивацией на случай расследования адекватносrи и объективности 
присвоенного рейтинга; 
4) создать солидарную ответственности рейтинговых агентств и понесших 
убытки шшесторов; 
5) разработать процедуры по снятmо конфmпста mпересов между рейтинго­
выми агентствами и их клиентами; 
6) отказаться от прахтихи оглашения уровня присвоенного рейтинга со сто­
роны рейтингового комитета в последнюю очередь. 
Дальнейший анализ проблем регулирования российского рынха секъюрити­
зированных ценных бумаг дал основания полагать, что по причинам его низкой 
ликвидности потенциальные инвесторы, а таюке сами оригинаторы предпо'IИ­
тают заключать сделки (в том числе и секьюритизироватъ актИJ~ы) на зарубеж­
НЪIХ рынках капитала. В целях повЫПiения ликвидности вторичного обращения 
ценных бумаг на организованных биржевых и внебиржевых рынках в работе 
предложена 1Рехуровневая система стимулирования ликвидности. К первому 
уровmо относятся регулирующие органы, ко второму - организаторы торгов и 
самореrулируемые организации, на третьем - сами ориrинаторы, специально со­
зданные юридические лица и организаторы вьmуска. 
При этом в диссертационном исследовании бЬlли выделены следующие на­
правления рабоТЪI регуляторов: 
1) смягчение оrраничений на участие в торгах отдельных категорий инве­
сторов • закръпые и открытые паевые инвестиционные фонды, страховые ком­
пании и пенсионные фонды; 
2) мониторинг и донесение до участников рынка информации о техущем со­
стоянии торгов; 
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3) сбор информации о методах повышения ликвидности на зарубежных 
биржах и обсуждение этой информации с кточевыми участниками торгов; 
4) улучшение имиджа российского финансового рынка в глазах иностран­
ных инвесторов; 
На уровне организаторов торговли в работе предложены следующие меро­
приятия, способствующие повышевmо лшсвиднос~;и российского рынка ценных 
бумаг, обеспеченных активаыи: 
1) изменение регламентации деятельности маркетмейкеров в части повыше­
ния требований к выполнению ими взятых на себя обязательств по поддержа­
нию ликвидности рынхз, 
2) формализация и ужесточение критериев подозрительных сделок с после­
дующим расследованием каждого факта таких сделок, 
3) установление ограничений на максимальную и минималъную цены сде­
лок с цепными бумагами в течение одного торгового дня, 
4) отказ от практики временной приостановки торгов ценными бумагами 
даже в случаях повыmенной волатильности, 
5) повышение уровня финансовой грамотности и осведомленности о воз­
можностях рынка ценных бумаг среди потенциальных инвесторов и оригинато­
ров 
На уровне ориrинаторов, специально создаННЫ'х юридических шщ и органи­
заторов выпуска в работе обоснована необходимость принятия на себя обяза­
тельств по поддержашоо биржевых и внебиржевых котировок своих ценных 
бумаг по аналогии с механизмом, применяемым маркетмейкерами. 
Указанные мероприятия должны способствовать значительному повьппе­
нию ликвидности российского ръmка секъюрlfl1f3ированных ценных бумаг и, 
как следствие, сниженюо рисков и притоку инвесторов, в том числе и зарубеж­
ных. 
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